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Основными источниками создания имущества организации являются собственный и 
заемный капитал, размер которого отражается в пассиве бухгалтерского баланса. В зависи-
мости от преобладания собственного или заемного капитала находится финансовая устойчи-
вость организации. Наличие и увеличение собственного капитала характеризуют деятель-
ность предприятия как устойчивую [5]. Организация, у которой преобладает собственный 
капитал, имеет наивысшую финансовую устойчивость, но вместе с тем, ограничивает темпы 
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развития бизнеса по причине отсутствия внешних инвесторов и кредиторов. Заёмный капи-
тал обеспечивает рост финансовых возможностей организации при необходимости значи-
тельного расширения его активов и возрастания темпов роста объема его хозяйственной дея-
тельности [9]. Он способен генерировать прирост финансовой рентабельности за счет эффек-
та финансового левериджа. 

Однако использование заемного капитала, привлечение средств создают риск умень-
шения финансовой устойчивости и риск утраты платежеспособности организацией. Размер 
таких рисков может повышаться, причем соразмерно увеличению удельного веса использо-
ванного заёмного капитала. Активы, приобретенные или созданные за счет заемного капита-
ла, имеют меньшую норму прибыли, поскольку из суммы прибыли вычитается выплаченный 
ссудный процент [3]. Кроме того, имеется существенная зависимость стоимости заемного 
капитала от колебаний конъюнктуры финансового рынка [2]. Вместе с тем, коммерческая 
организация, которая привлекает и использует заемный капитал, имеет более высокий фи-
нансовый потенциал успешного развития своей деятельности, возможности прироста финан-
совой рентабельности [1]. 

Для целей привлечения и регулирования осуществляют оценку эффективности ис-
пользования заемного капитала [10]. Основными показателями, используемыми в анализе 
эффективности использования заемного капитала, являются: 

- показатель эффекта финансового рычага, который характеризуют относительную 
величину увеличения собственного капитала в результате привлечения заемных средств; 

- показатель рентабельности капитала – определяется как отношение чистой прибыли 
к среднегодовой стоимости капитала [3]. 

Показатель финансового рычага в экономической литературе называют плечом фи-
нансового рычага или финансовым левериджем, который характеризуется отношением сум-
мы заёмного капитала к собственному капиталу организации. Под эффектом финансового 
рычага понимают эффект от использования организацией заёмных средств для максимиза-
ции прибыли [7]. Отношение заёмного капитала к собственному капиталу характеризует фи-
нансовую устойчивость организации. 

Вторым показателем, характеризующим эффективность использования капитала, яв-
ляется рентабельность, под которой в широком смысле слова понимают прибыльность или 
доходность организации. Организация работает рентабельно, когда полученные доходы по-
крывают затраты и создают определенную сумму прибыли [6], которая необходима для ее 
нормального функционирования.  

Цель анализа рентабельности состоит в оценке способности организации создавать 
доход на инвестированный в нее капитал, приобретенный и заемный [11]. Рентабельность 
организации характеризуется расчетом четырех основных показателей: рентабельности всего 
капитала, рентабельности собственного капитала, рентабельности основной деятельности и 
рентабельности продаж (рисунок 1) 

 
 
 
.  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Рисунок 1 – Показатели, характеризующие рентабельность организации 
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Для исследования значения рентабельности в управлении организацией осуществим 
анализ показателей рентабельности собственного и заемного капитала на примере ОАО «Ор-
ловский хлебокомбинат» за 2015-2016 гг., осуществляющего производство и продажу про-
дукции. 

 
Таблица 1 – Экономические показатели ОАО «Орловский хлебокомбинат» за 2015-2016 гг. 

Показатели 2015 год 2016 год Отклонение Темп роста, % 
Прибыль до налогообложения, тыс. руб. 14750 22250 +7500 150,8 
Налог на прибыль, тыс. руб. 5150 7565 +2415 146,9 
Уровень налогообложения, ед.  0,35 0,34 -0,01 - 
Среднегодовая сумма активов, тыс. руб. 4020 53955 +49935 1342,2 
Собственный капитал, тыс. руб. 27420 36500 +9080 133,1 
Заёмный капитал, тыс. руб. 12780 17455 +4675 136,6 
Плечо финансового рычага  0,466 0,498 +0,032 - 
Рентабельность собственного капитала 0,53 0,60 +,0,07 - 
Рентабельность заемного капитала 1,15 1,27 +0,12 - 
Рентабельность совокупного капитала, % 36,7 41,2 +4,5 - 
Средневзвешенная цена заемных ресурсов, % 28,0 28,6 +0,06 - 
Темп инфляции, % 40,9 30,0 -10,0 - 
Эффект финансового рычага, % 23,7 20,4 -3,3 - 

 
Результаты анализа свидетельствуют о том, что в 2016 г. значительно возросли пока-

затели прибыли и капитала как заемного, так и собственного. Прибыль до налогообложения 
возросла на 150,8%, что соответственно повлияло на отчисления по налогу на прибыль. Соб-
ственный капитал составил 36500 тыс. руб., что выше, чем в 2015 г., на 9080 тыс. руб., или на 
33,1%. Заемный капитал составил 17455 тыс. руб., что также превысило показатель прошло-
го года на 36,6%. Резкое увеличение прибыли ОАО «Орловский хлебокомбинат» повлияло 
положительно на увеличение рентабельности. Рентабельность собственного капитала воз-
росла на 0,7 ед., рентабельность заемного капитала увеличилась на 0,12 ед., рентабельность 
совокупного капитала возросла на 4,5 %. Такие показатели характеризуют с положительной 
стороны производственную деятельность предприятия.  

Анализ эффекта финансового рычага свидетельствует об эффективном использовании 
капитала организации, причем долгосрочные кредиты использовались эффективнее, чем 
другие кредиты (таблица 2). 

 
Таблица 2 – Эффект финансового рычага ОАО «Орловский хлебокомбинат» по видам 
заемных ресурсов за отчетный год 

Источник Сумма, 
тыс. руб. 

Удельный 
вес, % 

Цена, 
коп. 

Сумма процен-
тов, тыс. руб. 

Эффекта 
финансового 

рычага, % 
Долгосрочные кредиты 5500 31,5 32,0 1760 6,17 
Краткосрочные кредиты 5200 29,8 40,0 2080 5,25 
Товарный кредит поставщиков 4200 24,0 27,43 1152 4,98 
Беспроцентные ресурсы 2555 14,7 – – 4,0 
Итого 17455 100 28,6 4922 20,4 

 
Используя данные таблиц 1 и 2, рассчитаем эффект финансового рычага за прошлый и 

отчетный год. 
ЭФРО=(36,7–28/1,4)∙(1–0,35)∙0,466+40∙0,466=+23,7%.  
ЭФР1=(41,2–28/1,3)∙(1–0,34)∙0,478+30∙0,478=+20,4%.  
В данном случае на каждый рубль вложенного капитала организация в отчетном году 

получила прибыль в размере 41,2 коп., а за пользование заемными средствами уплатила 
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22 коп. (28,6:1,3). В итоге на каждом заёмном рубле она заработала 19,2 коп. На снижение 
эффекта финансового рычага влияют налоговые платежи (в данном случае на 34%). Кроме 
того, эффект финансового рычага зависит от плеча финансового рычага и уровня инфляции. 

Для определения изменений эффекта финансового рычага за счет каждой составляю-
щей используем способ цепной подстановки [14]: 

ЭФР0=(36,7–28/1,4)∙(1–0,35)∙0,466+40∙0,466=+23,7%. 
ЭФРусл.1=(41,2–28/1,4)∙(1–0,35)∙0,466+40∙0,466=+25,06%. 
ЭФРусл.2=(41,2–28,6/1,4)∙(1–0,35)∙0,466+40∙0,466=+24,93%. 
ЭФРусл.3=(41,2–28,6/1,3)∙(1–0,35)∙0,466+30∙0,466=+19,80%. 
ЭФРусл.4=(41,2–28,6/1,3)∙(1– 0,34)∙0,466+30∙0,466=+19,90%. 
ЭФРФ=(41,2–28,6/1,3)∙(1–0,34)∙0,478+30∙0,478=+20,40%. 
Отсюда общее изменение эффекта финансового рычага составит: 17,87–20,06=–2,19%, 

в том числе за счет:  
– уровня рентабельности инвестированного капитала: 25,06–23,70=+1,36%; 
– ставки ссудного процента: 24,93–25,06=–0,13%; 
– индекса инфляции: 19,90–24,98=–5,18; 
– уровня налогообложения: 19,90–19,80=+0,10%; 
– плеча финансового рычага: 20,40–19,90=+0,50%.  
Следовательно, в сложившихся условиях выгодно применять заемные средства в обо-

роте организации, так как вследствие этого возрастает размер собственного капитала [15]. 
Сумма собственного капитала организации за счет привлечения заемного капитала 

возросла на 7448 тыс. руб. (36500∙20,4%). Этот же итог можно рассчитать и так:  
∆СК=[(ROA–ЦЗК)/(1–Н)]∙(1–КН)∙ЗК/100+Н∙ЗК=(41,2–23,8/1,3)∙(1–0,34)∙17455/100+ 

+0,30∙17455=+7448 тыс. руб.  
Эффект финансового рычага можно рассчитывать не только в целом по всему заем-

ному капиталу, но и по каждому источнику в отдельности (кредиторской задолженности, 
беспроцентным займам, долгосрочным и краткосрочным кредитам банка, товарным креди-
там, займам, и т.д.). При этом в вышеприведенную формулу необходимо ставить не средне-
взвешенную цену заемного капитала, а цену конкретного его источника, скажем, средний 
процент купонных выплат по облигациям или среднюю ставку процента за краткосрочные 
кредиты банка и т.д. [16]. 

Например, применяя вышеприведенную таблицу, произведем эффект финансового 
рычага по долгосрочным кредитам банка:  

ЭФР=(41,2–32/1,3)∙(1–0,34)∙5500/36500+5500∙30/36500=6,17%.  
Эти результаты дают возможность оценивать долю любого вида заемных средств в 

образовании уровня эффекта финансового рычага.  
Таким образом, привлекая заемные ресурсы, ОАО «Орловский хлебокомбинат» мо-

жет преумножить собственный капитал, если рентабельность инвестированного капитала 
выше цены привлеченных ресурсов.  
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